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Superintendencia del Mercado de Valores
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REF: HECHO DE IMPORTANCIA
CALIFICACIONES DE RIESGO
Estimado Licenciado Justiniani:

Por medio de la presente tenemos a bien adjuntarles el informe de actualizacién de calificacién de
riesgo emitido por la agencia calificadora de riesgo internacional Fitch Ratings.

Las calificaciones otorgadas a la matriz Panama Power Holdings, Inc. y a su subsidiaria Hydro Caisan,
S.A. son las siguientes:

Panama Power Holdings, Inc. Emisor BBB+(pan), perspectiva estable.
Hydro Caisan, S.A. Emisor BBB+(pan), perspectiva estable.

Hydro Caisan, S.A. Bonos Corporativos BBB+(pan), perspectiva estable.

El informe de actualizacién de la calificadora sera publicado en la pagina web de Panama Power
Holdings, Inc.

Atentamente,

Patrick Kelly
Representante Legal

c.c. Bolsa de Valores de Panama

Costa del Este, Edificio Capital Plaza, Piso 12, Oficina 1201. Tel. (507) 306-7800



FitchRatings

PanamaPower Holdings,Inc.y
Subsidiariase Hydro Caisan, S.A.

Las calificaciones reflejan la posicion competitiva de PPH en el despacho de energia en Panama, su
posiciéon contratada y nivel de apalancamiento alto (deuda total a EBITDA), el cual Fitch espera que
sea cercano a 7.0 veces (x) a finales de 2020, para luego descender por debajo de 6.0x después de
2021. Como factor importante, también consideran la exposicion de la compafia al riesgo
hidrolégico y regulatorio, asi como a las condiciones macroe conémicas.

En el contexto de la pandemia por coronavirus, mediante Ley 152 de 4 de mayo de 2020, se
adoptaron una serie de medidas especiales que incluyeron la suspensién del pago de electricidad y
otros servicios por un plazo de cuatro meses a partir del 1 de marzo de 2020, para aquellas personas
con ingresos familiares inferiores a USD2,000 y que hayan sido despedidas, o que no estén
trabajando actualmente debido a la crisis sanitaria, asi como a microempresarios y duenos de
negocios de ciertas industrias. La medida también beneficié a los jubilados y a otras personas que
perciben una pension.

Previo a lo anterior, el Poder Ejecutivo decreté un subsidio adicional de 50% en la factura de
electricidad a clientes que consuman entre Oy 300 kilovatios-hora (KWh) vigente hasta el 30 de
junio, y un nuevo subsidio de 30% para clientes que consuman entre 301 y 1,000 KWh. El subsidio
para el primer cuatrimestre de 2020 de USD33.9 millones, aprobado el pasado 21 de julio,
compensara parcialmente a las empresas de distribucion eléctrica (Discos). La demanda eléctrica
acumulada a junio de 2020 se redujo en 4.2% respecto al mismo periodo de 2019. Asimismo, el
precio en el mercado ocasional (spot) se ha mantenido en niveles inferiores a los USD45 por
megavatios-hora (MWh) desde abril, siendo de USD41.3 por MWh al cierre de junio.

A junio de 2020, el monto de las cuentas por cobrar de PPH y subsidiarias, asociadas con la
moratoria, fue de USD670 mil, lo que representé cerca de 8% de los ingresos facturados entre marzo
y junio de 2020.

Factores Clave de Calificacion

Refinanciamiento de Bonos: La compafia realizard una nueva emision de bonos corporativos
garantizados por un monto de hasta USD180 millones a finales de septiembre 2020, la cual esta
suscrita en su totalidad y tendra un plazo de 10 afos. Los recursos de dicha emisién seran destinados
para refinanciar la deuda existente correspondiente a los bonos de Hydro Caisan conunsaldo actual
de USD1824 millones (neto de costos de financiamiento diferidos). Fitch estima que, el
apalancamiento ajustado se fortalecera hasta niveles cercanos a 7.0x en 2020, desde 7.8x en 2019,
tomando en cuenta una mayor generacion de EBITDA por mejoras en las condiciones hidrolégicas
en el segundo semestre de 2020. Ademas, la agencia espera que dado el esquema de amortizaciones
programadas de cerca de USD9 millones anuales, que incluye un barrido de caja de USD2 millones
anuales maximo, daria como resultado niveles de apalancamiento de entre 7.0x y 5.3x durante el
periodo proyectado.

Apalancamiento Alto: El indicador de apalancamiento medido como deuda total a EBITDA fue de
7.8x al cierre de 2019. El deterioro del indicador obedecié a la reduccién del EBITDA, debido a
mayores costos operativos asociados a las compras de energia en el mercado ocasional, como
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consecuencia de una generacion de energia menor dadas las condiciones de hidrologia adversas de
ese ano producto del fenédmeno de El Nifo.

En los tltimos 12 meses (UDM) a junio de 2020, el apalancamiento de PPH fue de 7.7x. El caso base
de Fitch considera que el indicador de apalancamiento se ubicard en torno a 7.0x en 2020 y se
fortalecerd por debajo de 6.0x después de 2021, como resultado de una mejora en la posiciéon
contratada de energia, la cual se espera sea, en promedio, de 80% entre 2021 y 2022, con un precio
monodmico de USD103 por MWh. Ademas, Fitch asume un factor de carga de 34% para 2020; 37%
para el periodo 2021 a 2023 y necesidades de inversiones de capital (capex) de mantenimiento
bajas, las cuales serdn fondeadas principalmente con generacién interna de efectivo.

Exposiciéon Elevada al Riesgo Hidroldgico: Las calificaciones de PPH estan limitadas por su
concentraciéon de activos de generacién en la misma zona geografica y tecnologia, donde el riesgo
hidrolégico asociado a las hidroeléctricas de pasada es mayor en comparacién con activos de
generacion con reservorio. La compania tiene una posicion de despacho competitiva que es
caracteristica enlas centrales de pasada dado que no tienen costo variable.

En 2019, la produccién total neta de energia de PPH fue de 310 gigavatios-hora (GWh), la cual fue
la menor produccién en los ultimos cinco afios producto de las condiciones persistentemente secas
en comparacién con 2018, como resultado del fenédmeno mencionado. Fitch considera que 2020
serd un afno con niveles de generacién neta en torno a 350 GWh, asumiendo un factor de carga
(despacho) de 34% para el portafolio de generacion y condiciones de hidrologia en el segundo
semestre de 2020 similares al promedio de los Ultimos cuatro aios.

Rentabilidad Sensible a Condiciones Climaticas: Las calificaciones de PPH incorporan la
correlacion de la rentabilidad del negocio, en términos de EBITDA, con las condiciones de hidrologia.
La generacion de efectivo y la rentabilidad de PPH presentan una sensibilidad mayor durante la
estaciéon seca en Panam4, época en la cual la compaiia usualmente incurre en transacciones en el
mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones contractuales.

En los UDM ajunio de 2020, el EBITDA fue de USD23.7 millones con un margen de 64.1% (UDM
junio de 2019: USD24.2 millones; 62.6%), lo cual evidencia el impacto de las condiciones de sequia
que se presentaron durante 2019. Ademas, durante ese afio, la compafia realiz6 compras en el
mercado ocasional por 84 GWh, equivalentes a 30.8% de la energia contratada, con un costo de
USDB8.2 millones. Hacia adelante, Fitch espera un EBITDA cercano a USD25 millones en 2020 con
un margen cercano a 72% vy EBITDA promedio de USD28 millones para el periodo 2021 a 2023.

Flujo de Fondos Libre Proyectado Positivo: Fitch estima que la generacion de flujo de fondos libre
(FFL), calculado por Fitch, serd positiva en los siguientes afios y suficiente para cubrir las
amortizaciones programadas de deuda. De igual forma, Fitch estima que la compafiia mantendra un
saldo de efectivo minimo de USD3 millones en los siguientes aios.

El plan de capex de la compaiia considera la incorporacion en 2023 de una mini central
hidroeléctrica con un costo aproximado de USD3 millones y una capacidad instalada de 1 MW. Fitch
opina que dadas las necesidades de capex de mantenimiento modestas, estimadas en valores
cercanos a USD450 mil anuales, asicomo la expectativa de mejora en la generacion de EBITDA, la
compania podra generar flujo anual de USD16 millones en promedio entre los afios 2021 y 2023,
antes del pago de capital y dividendos, cumpliendo con las condiciones financieras (covenants) de la
nueva emision de bonos.

Exposicién al Riesgo Regulatorio: Las calificaciones de PPH también reflejan su exposicion al riesgo
regulatorio, considerando que los generadores no han sido intervenidos directamente, sino en la
forma de subsidios al usuario final. Histéricamente, las empresas de generacion en Panama se han
caracterizado por ser negocios competitivos no regulados y libres de aplicar sus propias estrategias
comerciales. En afos anteriores, el aumento en precios de la energia dio como resultado un
incremento en la intervencién del gobierno con la intencién de reducir el impacto de precios altos
de energia para el consumidor final. No obstante, las medidas de contingencia anunciadas por el
gobierno para hacer frente a la contingencia sanitaria en combinaciéon con la baja actividad
econdmica y consecuente menor demanda eléctrica, podrian comprometer la liquidez del sector.

Panama Power Holdings, Inc.y Subsidiarias
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Electricidad
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Resumen de Informacion Financiera
2018 2019 2020P 2021P
Ingresos Netos (USD miles) 39,766 39,378 35,215 39,184
Margen de EBITDA Operativo (%) 70.9 59.0 71.8 717
Margen de FGO (%) 27.3 253 37.2 429
Deuda Total/EBITDA Operativo (veces) 6.8 7.8 7.0 6.0
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 1.6 1.8 2.1 27
P - Proyeccion. FGO - Flujo generado por las operaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Derivacion de las Calificaciones respecto a Pares
Las calificaciones de PPH de ‘BBB+(pan) e Hydro Caisan ‘BBB+(pan), reflejan su posicion
competitiva de despacho de energia en Panamd, apalancamiento alto y su estrategia de
contratacion. Asimismo, las calificaciones consideran la exposicion de la compania al riesgo
hidrolégico y potencial regulatorio, asi como a condiciones macroeconémicas. Las calificaciones de
PPH estan limitadas porla concentracion geografica de su portafolio de generacion, lo cual acentta
el riesgo hidrolégico. Ademas, las calificaciones de Hydro Caisan consideran los fuertes lazos
operacionales y legales con sumatriz PPH.
Comparado con Electron Investment, S.A. (EISA) [BBB+(pan) / Perspectiva Estable], PPH cuenta con
una escala de operaciones y una posicion contratada mayores, con una exposicion similar al riesgo
hidrolégico. En cuanto a otros corporativos del sector eléctrico, tales como AES Panam3, S.R.L.
(AESP) [AA+(pan) / Perspectiva Estable] y AES Changuinola S.R.L. (AESC) [A+(pan) / Perspectiva
Estable], PPH tiene una posicion de despacho competitiva, pero un portafolio de generacion de
menor escalay con concentracién geografica mayor. Respecto a otros generadores hidroeléctricos
de pasada, el factor de carga histérico de los ultimos cinco afios de PPH de 36% es menor que la
media de sus pares de 49%.
En términos de apalancamiento ajustado, el nivel esperado de PPH de entre 7.0x y 5.3x a lo largo del
ciclode calificacién, compara negativamente con el promedio de apalancamiento esperado de AESP
y AESC. Dada la naturaleza del negocio, la rentabilidad es mucho mayor que otros sectores, tales
como comercio al detalle y construccién, donde el margen de EBITDA de PPH esperado para 2020
escercano a 72%.
Sensibilidad de las Calificaciones
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:
- niveles de apalancamiento ajustado sostenidos por debajo de 5.0x alolargo del ciclo;
- fortalecimiento del EBITDA que derivara de una estabilidad operativa mayor por mejores
niveles de hidrologia y que permitiera aumentar la generacion de electricidad;
- un perfil de liquidez robusto.
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
negativa/baja:
- apalancamiento ajustado recurrentemente mayor que 7.0x a lolargo del ciclo;
- FFL negativo recurrente;
- presiones en el perfil de liquidez que lleven a una métrica de efectivoy equivalentes a deuda
de corto plazo menor que 1.0x;
Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias fitchratings.com 3
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- eventos operacionales que impidieran el suministro de energia;
- deterioro de las condiciones macroecondémicas en Panama que dieran como resultado una
reduccion del consumo de energia;
- una intervencién regulatoria o politica que influyera adversamente en la rentabilidad de la
empresa.
Liquidez y Estructura de la Deuda
Liquidez Adecuada: A junio de 2020, el saldo de efectivo y equivalentes de PPH fue de USD8.1
millones, de los cuales USDé6.1 millones corresponden a efectivo restringido relacionado con la
cuenta de reserva de la deuda. Este fondo ha sido constituido por Hydro Caisan como fideicomitente
y BG Trust, Inc. como fiduciario y tiene como propésito general mantener un fondo de efectivo para
cumplir con las obligaciones de pago de intereses equivalente a seis meses. A junio de 2020, la
compafiia no presentaba vencimientos de deuda dentro de los préximos 12 meses. El caso base de
Fitch asume que a finales de septiembre de 2020, la compafiia emitiria bonos por USD180 millones
con vencimiento a diez afos, con el objetivo de reconfigurar la deuda actual existente a tasas mas
favorables que permitiran la reduccién de los gastos financieros y mejorar el perfil de vencimientos
de la deuda. Asimismo, Fitch espera que bajo escenarios de hidrologia promedio paralo que resta de
2020 y durante 2021, combinado con las necesidades bajas de capex, el FFL sea positivo a lolargo
del ciclo, lo cual reduce las presiones de liquidez.
Resumen de Liquidez y Vencimiento de Deuda
Resumen deLiquidez
Original Original
USD miles) 31dic2019 30jun 2020
Efectivo Disponibley Equivalentes 7,461 8,059
Inversiones de Corto Plazo 0 0
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 6,277 6,064
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 1,184 1,995
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 1,184 1,995
EBITDA de los Ultimos 12 meses 23,220 23,882
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 8,925 6,826
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Panama Power Holdings, Inc.y subsidiarias.
Vencimientos de Deuda Programados
Original
(USD miles) 31 mar 2020
31 diciembre 2020 1,750
31 diciembre 2021 9,000
Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias fitchratings.com 4
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31 diciembre 2022 9,000
31diciembre 2023 9,000
31 diciembre 2024 9,000
Después 2024 142,250
Total de Vencimientos de Deuda 180,000

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Panama Power Holdings, Inc.y subsidiarias.

Supuestos Clave

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor:

emision de bonos por USD180 millones para refinanciamiento de la deuda actual;

factor de carga (despacho) de 34% en 2020; 37% para el periodo 2021 a 2023, en linea con el
factor de carga histérico promedio;

posicion contratada en torno a 72% en 2020; promedio de 80% para el periodo 2021 a 2023;
condiciones de la contingencia sanitaria reducen demanda de electricidad en 8% en 2020;
apalancamiento ajustado 2020 cercano a 7.0x; descendiendo hasta 5.3x en 2023;

margen EBITDA entorno a 72% alolargo de la proyeccion;

precio promedio del mercado ocasional en 2020 en torno a USD52 por MWh;

amortizacién anual de USD9 millones (incluye barrido de caja de USD2 millones) durante el
periodo proyectado;

exceso de caja por encima de USD3 millones sera pagado endividendos, al mismo tiempo que
se cumplen las condiciones financieras del refinanciamiento.

Panama Power Holdings, Inc.y Subsidiarias
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Informacion Financiera

(USD miles) Histérico Proyecciones
Como Interpretar las Proyecciones Presentadas
Las proyecciones presentadas se basan en el caso
2017 2018 2019 2020 2021 2022 base proyectado y producido internamente de
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS manera conservadora por Fitch Ratings. No
representa la proyeccion del emisor. Las proyecciores
Ingresos Netos 42,563 39,766 39,378 35,215 39,184 39,534 incluidas son solamente un componente que Fitch
Crecimiento de Ingresos (%) 3.8 (6.6) (1.0 (10.6) 11.3 0.9 Ratings_ utiliza para asignar una ’calificacién o
determinar una Perspectiva, ademas de que la
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Companias 30,547 28,193 23,220 25,296 28,096 28,066 informacion en las mismas refleja elementos
Asociadas) materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de
. calificacion de Fitch Ratings sobre el desempefio
Margen de EBITDA Operativo (%) 718 70.9 59.0 718 717 710 financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse
EBITDAR Operativo 30,547 28,193 23,220 25,296 28,096 28,066 para determinar una califi;{acién y no deber!'a ser el
fundamento para tal propdsito. Las proyecciones se
Margen de EBITDAR Operativo (%) 718 70.9 59.0 718 717 710 construyen usando una herramienta de proyeccién
. propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos
EBIT Operativo 18,581 15,927 11,096 13,252 16,036 16,006 propios de la calificadora relacionados con el
Margen de EBIT Operativo (%) 43.7 40.1 28.2 37.6 40.9 40.5! desempefio operativo y financiero, los cuales no
i te reflejan | i sted
Intereses Financieros Brutos (15808) (14987) (13786) (12013) (10431)  (9,895) haria. Las definicioncs propias de. Fitch Ratings c&
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo 4,187 2,128 (2,268) 1,239 5,605 6,111 términos como EBITDA, deuda oflujo de fondos libre
Ganancias/Pérdidas de Compaiiias Asociadas) pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener
acceso, en determinadas ocasiones, a informacién
Resumen de Balance General confidencial sobre ciertos elementos de los planes
. . . . futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
Efectivo Disponible y Equivalentes 14413 1235 1184 3,000 3,000 3,000 informacion pueden ser omitidos de esta proyecciin
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 216,649 191,806 182,173 176,255 167,255 158,255 incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de
. . Fitch Ratings, si la agencia, a discrecién propia,
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al 216,649 191,806 182,173 176,255 167,255 158,255 considera que los datos pueden ser potencialmente
Patrimonio sensibles desde el punto de vista comercial, lega o
regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
Deuda Neta 202,236 190,571 180,989 173,255 164,255 155,255 este reporte) se produce estando  sujeta
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
. Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en
EBITDA Operativo 30,547 28,193 23,220 25,296 28,096 28,066 reportes futuros, pero no asume responsabilidad para
Intereses Pagadosen Efectivo (11,323) (17,192) (12,701) (12,013) (10,431) (9,895) hacerlo. La informacion financiera original de
. periodos histéricos es procesada por Fitch Solutions
Impuestos Pagados en Efectivo (394) (979) (317) (186) (841) (917) en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros
Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas clave y todas lasproyecdones finanderasatribuids a
M Distribuci Fitch Ratings son producidos por personal de la
enos IS.trI ucionesa agencia de calificacion.
Participaciones Minoritarias 0 0 0 0 0 0
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las 481 825 (248) 0 0 1
Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 19,311 10,847 9,954 13,097 16,824 17,255
Margen de FGO (%) 454 27.3 25.3 37.2 42.9 43.6
Variacién del Capital de Trabajo (925) 2,074 (953)  (1,447) 1,342 8
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 18,386 12,921 9,001 11,650 18,167 17,262
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (414) (345) (76)
Intensidad de Capital (Capex/Ingrescs) (%) 1.0 0.9 0.2
Dividendos Comunes 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 17,972 12,576 8,925
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 352 0 1,098
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos (240) 247 425 (210) (2,275)  (1,769)
Variacién Neta de Deuda (10,000)  (26,000)  (10,500)  (5,918) (9,000)  (9,000)
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion de Cajay Equivalentes 8,084 (13,178) (52) 1,816 0 0
CALCULOS PARA LAPUBLICACION DE PROYECCIONES
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos (62) (345) 1,022 (3706)  (6,892)  (6,493)
antes del FFL
FFL después de Adquisicionesy Ventas de Activos Fijos 18,324 12,576 10,023 7,944 11,275 10,769,
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) 43.1 316 255 22.6 28.8 27.2

Panama Power Holdings, Inc.y Subsidiarias
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RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos
FGO a Cargos Fijos

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+
Arrendamientos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al
Patrimonio/EBITDA Operativo

Deuda Ajustada respecto al FGO
Deuda Neta Ajustada respectoal FGO

27
27
27

2.7

7.1
6.6
7.1

7.1
6.7

1.6
1.6
1.6

1.6

6.8
6.8
6.8

6.9
6.9

1.8
1.8
1.8

1.8

7.8
7.8
7.8

8.1
8.1

21
21
21

21

7.0
6.8
7.0

7.0
6.9

2.6
2.6
27

2.7

6.0
5.8
6.0

6.1
6.0

2.7|
2.7|
2.8

2.8

5.6
5.5
5.6

5.8
5.7

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

(USD miles - UDM al 30 de junio de 2020)

Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias.

BBB+(pan)/Estable
(Panamé - Consolidado)

Cajay Reserva
EBITDA
Deuda Total2

Deuda Total/EBITDA (x)
EBITDA/Intereses Pagados (x)

100%

Hydro Caisan, S.A.

Cajay Reserva 6,741
Deuda Total 182,726

Generadora Alto del Valle, S.A.
Caja 251

Generadora Pedregalito, S.A.

Caja 74

Generadora Rio Chico, S.A.

Caja 353

x - Veces.
2 Neto de costos de financiamiento diferidos.

8,059
23,667

182,420

77
1.5

Panama Power Management Services, S.A.

Caja 18

PPH Financing Services, S.A.

Caja 2

Caldera Power, Inc.

Pedregalito Solar Power, S.A.

Generadora Rio Piedra, S.A.

G.R.K Energy

Multi Magnetic, Inc.

Goodsea, Inc.

Rio Chico Solar Power, S.A.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Panama Power Holdings, Inc. y subsidiarias.
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Resumen de Informacién Financiera de Pares
EBITDA
Operativo/
Deuda Total/ Intereses
Fechade Margen de EBITDA Pagados en
Estados Ingresos Netos EBITDA Margen de Operativo Efectivo
Compaiiia Calificacion Financieros (USD miles) Operativo (%) FGO (%) (veces) (veces)
Panama PowerHoldings, Inc.y Subsidiarias BBB+(pan)
BBB+(pan) 2019 39,378 59.0 253 7.8 1.8
BBB+(pan) 2018 39,766 70.9 27.3 6.8 1.6
BBB+(pan) 2017 42,563 71.8 454 7.1 27
Electron Investment, S.A. BBB+(pan)
2019 33,150 53.9 134 114 1.2
2018 31,362 57.3 18.8 114 14
2017 32,291 614 234 10.3 1.6
AES ChanguinolaSR.L. A+(pan)
A+(pan) 2019 27,527 50.6 195 24.2 0.6
A+(pan) 2018 112,449 734 40.3 4.2 34
A+(pan) 2017 98,807 751 438 5.0 2.9
Empresa de Transmision Eléctrica S.A. AAA(pan)
AAA(pan) 2019 144,400 68.9 24.8 6.0 34
2018 127,000 47.2 24.9 8.1 24
2017 110,000 322 47.2 3.9 15.8
AES Panamé, SR.L. AA+(pan)
AA+(pan) 2019 338,193 275 194 40 41
AA+(pan) 2018 363,429 37.7 27.0 2.8 6.3
AA+(pan) 2017 342,619 37.7 28.1 2.9 58
Grupo Melo, S.A. A+(pan)
A+(pan) 2019 434,849 8.1 52 3.6 5.6
A+(pan) 2018 430,185 8.4 6.3 3.6 6.2
A+(pan) 2017 440,063 9.9 6.9 2.9 6.7
FGO - Flujo generadopor lasoperaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Conciliacién de Indicadores Financieros Clave

Conciliacién de Indicadores Financieros Clave de Panama Power Holdings, Inc.
y Subsidiarias

(USD miles) 31dic 2019
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo 23,220
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y 0
Companias Asociadas

= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafias Asociadas (k) 23,220
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiiias Asociadas ()) 23,220
Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (I) 182,173
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 182,173
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 1,184
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 0
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 1,184
Deuda Neta Ajustada (b) 180,989
Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 219
+ Intereses (Pagados) (d) (12,701)
= Costo Financiero Neto (e) (12,482)
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 9,954
+ Variacion del Capital de Trabajo (953)
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 9,001
Inversiones de Capital (m) (76)
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 0
Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo? (a/j) 7.8
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f)) 8.1
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados -

Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 7.8
Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo? (b/j) 7.8
Deuda Neta Ajustada respectoa FGO (b/(c-e+h-f)) 8.1
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto +Arrendamiento Capitalizado -

Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) 20.3
Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)? (j/-d+h) 1.8
EBITDA Operativo/Intereses Pagados? (k/(-d)) 1.8
FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 1.8
Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias fitchratings.com 10
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(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes

Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos
Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos ((c—e-f)/(-d-f)) 1.8

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados
- Dividendos Preferentes Pagados)

2EBITDA/R después de distribuciones acompaiiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Panama Power Holdings, Inc. y subsidiarias.
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Ajustes de Conciliacion de Fitch
Resumen de Ajustes a laInformacién Financiera
Panama Power Holdings, Inc.y Subsidiarias
Valores Resumen Ajuste Valores
Reportados de Ajustes por Otros Ajustados
(USD miles) 31dic 2019 por Fitch  Arrendamientos Ajustes por Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 39,378 39,378
EBITDAR Operativo 23,023 197 (40) 237 23,220
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a
Companias Asociadasy Participaciones Minoritarias 23,023 197 (40) 237 23,220
Arrendamiento Operativo 0 0
EBITDA Operativo 23,023 197 (40) 237 23,220
EBITDA Operativo despuésde Distribuciones a
Companias Asociadas y Participaciones Minoritarias 23,023 197 (40) 237 23,220
EBIT Operativo 11,096 11,096
Resumen de Deuday Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 182,173 182,173
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 182,173 182,173
Efectivo Disponibley Equivalentes 1,184 1,184
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 6,277 6,277
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0
Intereses Recibidos 219 219
Intereses Financieros Brutos (Pagados) (12,701) (12,701)
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 9,994 (40) (40) 9,954
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (953) (953)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 9,041 (40) (40) 9,001
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (76) (76)
Dividendos Comunes (Pagados) 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 8,965 (40) (40) 8,925
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 7.9 7.8
Deuda Ajustada respecto al FGO 8.1 8.1
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 7.9 7.8
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 7.9 7.8
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 8.1 8.1
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 20.2 20.3
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos + Arrendamientos)a 1.8 1.8
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 1.8 1.8
FGO a CargosFijos 1.8 18
FGO a Intereses Financieros Brutos 1.8 1.8

2aEBITDA/R después de distribuciones a compaiiasy participaciones minoritarias.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Panama Power Holdings, Inc.y subsidiarias.
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Informacion Adicional Relevante

Factor de Despacho
Hidros de Pasada Mayor de 50 MW
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Centro Nacional de Despacho.

Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y Centro Nacional de Despacho.
Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
Costos de Energia
(USD miles) = Compras de Energia H Costos de Transmision
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, PPH.

Demanda Eléctrica y Precio Mensuales
Panama
s Demanda (eje der.) e Precio Mercado Ocasional (eje izq.)
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y Centro Nacional de Despacho.
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